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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Son Ceyrekte One Cikanlar

2C26’da 4,2 milyar TL net kar kaydedildi. Net kardaki sicramanin sebebi, 4,5
milyar TL seviyesindeki yatirim faaliyetlerinden gelir alinda muhasebelestirilen
isletme birlesmesinden elde edilen kazang oldu. Varlik degisimi sonrasi ise

vergi etkisinin -230 mn TL ile sinirli oldugunu goériyoruz.

Meram defter degeri 62 milyar TL. Yapilan varlik degisimi sonrasi dagitim ve
perakende is kolunda %100 sahiplige ulasildi. Dipnotlarda yapilan agiklamaya
gére Almeram (dagitim ve perakende is kolu) faaliyetlerinin %100 gercege
uygun degeri 61.2 milyar TL olarak belirlenmis. Satin alma 6ncesi tasinan deger
(%50 pay) ise 30.6 milyar TL seviyesinde agiklandi. Béylece 61 milyon TL
gercege uygun deger artisi oldu. Agiklanan defter degeri 2C26 sonu dolar kuru
ile 1.312 mn USD’ye denk geliyor. Bu rakam da cari 1.4x FD/DVT (Duzenlenmis
Varlik Tabani) carpanina isaret ediyor. islem sonrasi Alarko’dan nakit cikisi
gormiyoruz. Fakat kombine sonuglara baktigimizda Almeram’da 1C26’da
kaydedilen -756 mn TL seviyesindeki net bor¢ 2¢26’da 2.727 mn TL net nakite

dénmis.

Operasyonel sonuglar zayif. Kombine sonuglara baktigimizda, dagitim FAVOK’{i
2CG26’da yillik bazda %45 geyreklik bazda ise %73 daraldi ve 900 mn TL olarak
kaydedildi. Varlik tabani ise 834mn USD seviyesinden 864mn USD’ye ulast.
Tarim tarafinda negatif FAVOK devam ediyor. Turizmi FAVOK'(i 2C26’da yillik
bazda %23 gerileyerek 107 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Holding solo net nakit: 3.124 mn TL'ye ulasti.
Degerleme Etkisi ve Goriinim

Gergeklestirilen varlik degisimini olumlu karsiliyoruz. Dagitim is kolu cari 1.4x
FD/DVT carpanini isaret ediyor. Yil sonunda DVTnin 1.023 mn USD’ye
ulasmasini  bekliyoruz bu da mevcut fiyattan c¢arpanin 1.2xe kadar
gerileyecegini isaret ediyor. Dagitim is kolunun 1.9x garpanlardan islem goren
benzerlerinden (ENJSA.IS) de oldukga ucuz oldugunu goériyoruz. Bizim %100
iINA bazli hedef degerimiz ise 1.7x ¢arpana denk geliyor. ALARK icin 190TL/hisse

hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Net kardaki blylime tek seferlik kalemden kaynaklaniyor. Varlk
degisiminin ise bir miktar fiyatlandigini distintyoruz. Bu sebeple sinirl pozitif

piyasa tepkisi bekliyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 113.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 189.69
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 189.69
Piyasa Degeri (mn) 47,163
Halka Agik PD (mn) 16,167
Ort. Islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 417
Takas Saklama Orani (%) 34
Yabanci Orani (%) 16
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 8.1 14.7 333
ABD S 6.2 2.7 13.7
BIST-100 Relatif 46 -10.7 1.0
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K " EN/A - -
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FD/FAVOK - -
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




